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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, 
kebijakan hutang, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2015. Sampel 
ditentukan dengan teknik purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 81 
perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik analisis data regresi berganda. Hasil 
penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
kebijakan hutang, kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Kata kunci: profitabilitas, kebijakan hutang, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 




The purpose of this research is to analyze the effect of profitability, debt policy, 
dividend policy, firm size, and managerial ownership of firm value. The population 
in this research is  a manufacturing company listed in Indonesia Stock Exchange 
(IDX) period 2013-2015. The sample is determined by purposive sampling technique 
and obtained sample of 81 companies. This research uses data analysis technique 
multiple regression analysis. The result in this research is profitability influence to 
company value. While debt policy, dividend policy, firm size and managerial 
ownership have no effect on company value. 
 
Keywords: profitability, debt policy, dividend policy, firm size, managerial 
ownership, and corporate value. 
 
1. PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Persaingan antar perusahaan di era globalisasi ini sangatlah ketat, perusahaan 
banyak yang melakukan kegiatan ekonomi tanpa batas negara. Persaingan bisnis di 
Indonesia telah menunjukkan kemajuan dengan semakin bertambahnya jumlah 
perusahaan dari hari ke hari. Berbagai jenis perusahaan bermunculan seperti bidang 
jasa, manufaktur, maupun dagang yang saling bersaing untuk dapat bertahan dan 
menjadi yang terbaik. Hal ini mendorong masing-masing perusahaan untuk melakukan 
berbagai strategi agar terhindar dari kebangkrutan, yaitu dengan berusaha meningkatkan 
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keunggulan yang dimiliki perusahaan sebagai salah satu upaya dalam pencapaian tujuan 
jangka panjang perusahaan (Dewi Yunitasari, 2014). Umumnya, semua perusahaan 
memiliki tujuan jangka pendek maupun tujuan jangka panjang. Tujuan jangka pendek 
perusahaan ialah memperoleh laba, sedangkan tujuan jangka panjang perusahaan ialah 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Menurut Keown, et al (2010: 199), tujuan utama perusahaan ialah 
memaksimalkan nilai atau harga saham perusahaan. Persaingan dalam industri 
manufaktur membuat setiap perusahaan manufaktur semakin meningkatkan kinerjanya 
agar tujuan dari perusahaan dapat tetap tercapai. Salah satu tujuannya ialah untuk 
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham melalui pemaksimalan nilai 
perusahaan (Sartono, 2010: 8).   
Menurut Suharli (2006), nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan 
kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. 
Optimalisasi nilai perusahaan merupakan hal penting bagi seorang manajer maupun 
bagi seorang investor. Bagi seorang manajer nilai perusahaan merupakan suatu tolak 
ukur atas prestasi kerja yang dicapainya. Jika seorang manajer mampu untuk 
meningkatkan nilai perusahaan maka manajer tersebut telah menunjukkan kinerja yang 
baik bagi perusahaan. Sedangkan bagi investor peningkatan nilai perusahaan merupakan 
suatu persepsi yang baik terhadap perusahaan. Jika seorang investor sudah memiliki 
suatu pandangan yang baik terhadap perusahaan maka investor tersebut akan tertarik 
untuk berinvestasi sehingga hal ini akan membuat harga saham perusahaan mengalami 
peningkatan (Dewi Yunitasari, 2014). 
Keadaan yang menguntungkan/profitable menjadi hal terpenting bagi perusahaan 
untuk dapat melangsungkan aktivitas operasinya. Tingkat profitabilitas yang tinggi 
dalam suatu perusahaan akan diminati sahamnya oleh investor. Tanpa adanya 
keuntungan akan mempersulit perusahaan untuk menarik investor/modal dari luar. 
Menurut Syafri Harahap (2008: 304) tingkat profitabilitas menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada 
seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan 
sebagainya. Profitabilitas memberikan nilai yang objektif mengenai nilai investasi pada 
sebuah perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi akan berdampak pada semakin 
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banyaknya investor yang akan menanamkan modalnya di suatu perusahaan sehingga 
akan mempengaruhi nilai perusahaan.  
Kebijakan utang berkaitan dengan adanya kebutuhan modal untuk investasi 
perusahaan atau untuk melunasi utang lainnya. Untuk membuat dan mengelola sumber 
pendanaan investasi yang tepat dalam memutuskan penggunaan dana internal dan dana 
eksternal harus diperhatikan seberapa besar manfaat yang diberikan dan seberapa besar 
biaya yang ditimbulkan akibat penggunaan dana tersebut. Kebijakan utang dapat 
dipergunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan (Zulin, 2012). 
Menurut Ciaran Walsh (2008: 122), dengan menambah utang ke neraca perusahaan 
secara umum dapat meningkatkan profitabilitasnya yang kemudian menaikkan harga 
sahamnya sehingga meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham dan dapat 
membangun potensi pertumbuhan perusahaan yang lebih besar.  
Menurut Suad (2000: 381), kebijakan dividen menyangkut tentang masalah 
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Pada dasarnya laba tersebut 
dapat dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali. Dividen 
menjadi salah satu alasan bagi investor untuk menanamkan investasinya dalam suatu 
perusahaan. Dividen merupakan pengembalian yang akan diterima atas investasinya 
dalam perusahaan. Para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan 
kesejahteraan dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen, sedangkan 
perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan 
kelangsungan perusahaannya serta memberikan kesejahteraan bagi pemegang saham. 
Sehingga kebijakan dividen penting untuk memenuhi harapan pemegang saham 
terhadap dividen dengan tidak menghambat pertumbuhan perusahaan di sisi yang lain 
(Fernandes Moniaga, 2013).  
Menurut Fery dan Jones dalam Nuraina (2012) ukuran perusahaan 
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, 
jumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan rata-rata total aktiva. Jadi ukuran 
perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan. 
Seluruh dana berupa total aset yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi pendanaan 
perusahaan dapat mencerminkan ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar dan 
terus tumbuh bisa menggambarkan tingkat keuntungan di masa mendatang, kemudahan 
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pembiayaan ini dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan dianggap sebagai informasi 
yang baik bagi investor (Ta’dir Eko, et al, 2014).  
Menurut Jusriani dan Rahardjo (2013) kepemilikan manajerial adalah situasi 
dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut 
sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang 
saham akan berusaha meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan meningkatnya nilai 
perusahaan maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat pula. 
Peningkatan kepemilikan manajerial membantu untuk menghubungkan kepentingan 
pihak internal dan pemegang saham, dan mengarah ke pengambilan keputusan yang 
lebih baik dan meningkatnya nilai perusahaan. Dengan demikian, aktivitas perusahaan 
dapat diawasi melalui kepemilikan manajerial yang besar (Endraswati, 2012). 
Penelitian ini mereplikasi penelitian dari Umy, Gatot dan Ria (2012). Terdapat 
perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian ini 
menambah variabel ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial. Tujuan dari 
penelitian ini untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, kebijakan utang, kebijakan 
dividen, ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.  
1.2 Kajian Literatur 
Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah 
melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut 
didirikan sampai dengan saat ini (Dewi, 2014). Meningkatnya nilai perusahaan 
merupakan sebuah prestasi yang diinginkan oleh setiap pemilik perusahaan, karena 
dengan meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemegang saham akan 
meningkat pula. Teori terkait nilai perusahaan ialah teori keagenan. Salah satu tujuan 
perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran para pemegang saham atau 
memaksimalkan harga saham. Kenyataannya tidak jarang manajer sebuah perusahaan 
memiliki tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama tersebut. Dalam 
praktiknya seringkali terjadi konflik antara kedua pihak tersebut yang dinamakan 
agency problem. Agency problem dapat muncul antara manajer dan pemegang saham 
atau kreditur dan pemegang saham (Martono dan Harjito, 2008: 11). 
Menurut Eny Kusumawati (2017: 46-47), profitabilitas mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu dan tingkat 
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efektifitas manajemen dalam melaksanakan kegiatan operasinya. Efektifitas manajemen 
dilihat dari laba yang dihasilkan terhadap penjualan dan investasi perusahaan. Perolehan 
laba yang dihasilkan perusahaan menjadi tolak ukur keberhasilan perusahaan dari segi 
kinerja finansial (Brigham dan Houston, 2010). Profitabilitas menjadi daya tarik utama 
para pemegang saham. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja atau 
prospek suatu perusahaan baik sehingga akan menarik respon positif dari para investor 
sehingga akan berdampak pula pada meningkatnya nilai perusahaan. Berdasarkan 
penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah sebagai berikut: 
H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Kebijakan utang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang 
digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dalam pengambilan 
keputusan akan penggunaan utang ini harus mempertimbangkan besarnya biaya tetap 
yang muncul dari utang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin meningkatnya 
leverage keuangan dan semakin tidak pastinya tingkat pengembalian bagi para 
pemegang saham biasa. (Djarwanto, 2004: 34). Berdasarkan signaling theory, 
perusahaan yang mampu menghasilkan laba cenderung meningkatkan jumlah utangnya, 
karena tambahan pembayaran bunga akan diimbangi dengan laba sebelum pajak 
(Sudana, 2011: 153). Peningkatan utang juga harus diimbangi dengan penggunaan 
utang secara hati-hati agar tidak menimbulkan peningkatan risiko kebangkrutan. Risiko 
kebangkrutan akan menyebabkan pasar saham merespon negatif yaitu berupa 
menurunnya volume perdagangan saham dan harga saham yang akan berdampak pula 
pada menurunnya nilai perusahaan. Namun, penggunaan utang juga akan meningkatkan 
nilai perusahaan, karena saat kebutuhan utangnya naik akan digunakan untuk 
pembiayaan perusahaan. Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dengan harga saham dan 
penurunan utang akan menurunkan harga saham. Berdasarkan penjelasan di atas, maka 
hipotesisnya adalah sebagai berikut: 
H2 : Kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Menurut Sudana (2011: 175),  kebijakan dividen berkaitan dengan seberapa besar 
bagian laba bersih perusahaan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai 
dividen. Kebijakan dividen harus diformulasikan untuk dua dasar tujuan yaitu 
memaksimalkan kekayaan dari pemilik perusahaan dan pembiayaan yang cukup 
(Ridwan dan Inge, 2003: 390). Berdasarkan teori Bird In-The-Hand yang dikemukakan 
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oleh Myron Gordon dan John Lintner, apabila kebijakan dividen yang dibagikan 
perusahaan semakin besar, harga pasar saham perusahaan tersebut akan semakin tinggi 
dan sebaliknya. Hal ini terjadi karena pembagian dividen dapat mengurangi 
ketidakpastian yang dihadapi investor. Investor memberikan nilai lebih tinggi atas 
dividend yield dibandingkan dengan capital gain yang diharapkan dari pertumbuhan 
harga saham apabila perusahaan menahan laba untuk dipakai membelanjai investasi, 
karena komponen dividend yield risikonya lebih kecil dibandingkan dengan komponen 
pertumbuhan pada persamaan pendapatan yang diharapkan (Sudana, 2011: 169). 
Tingkat pembayaran dividen kas suatu perusahaan yang semakin tinggi, akan 
menimbulkan sinyal positif bagi para pemegang saham. Sinyal harapan manajemen 
tentang membaiknya kinerja perusahaan di masa yang akan datang sehingga akan 
berpengaruh pula pada nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas, maka 
hipotesisnya adalah sebagai berikut: 
H3 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang 
ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan rata-rata 
total aktiva. Jadi ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki 
oleh suatu perusahaan (Fery dan Jones dalam Nuraina 2012). Menurut Nuraina (2012) 
perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal. Perusahaan yang 
berukuran besar dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal. Kemudahan untuk 
mengakses ke pasar modal menunjukkan perusahaan memiliki fleksibilitas dan 
kemampuan untuk mendapatkan dana, karena kemudahan aksebilitas ke pasar modal 
dan kemampuannya untuk memunculkan dana lebih besar. Adanya kemudahan tersebut 
ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dan prospek yang baik sehingga ukuran 
bisa memberikan pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
penjelasan di atas, maka hipotesisnya adalah sebagai berikut: 
H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Menurut Jusriani dan Rahardjo (2013) kepemilikan manajerial adalah jumlah 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang 
dikelola. Semakin bertambahnya saham yang dimiliki manajer melalui kepemilikan 
manajerial akan memotivasi kinerja manajemen karena mereka merasa memiliki andil 
dalam perusahaan baik itu dalam pengambilan keputusan dan bertanggungjawab 
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terhadap keputusan yang diambil karena ikut sebagai pemegang saham perusahaan 
sehingga kinerja manajemen semakin baik dan berpengaruh pada peningkatan nilai 
perusahaan (Iturriaga, et all. 2001). Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana 
manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus 
sebagai pemegang saham perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan 
berusaha meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan 
maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat. 
H5 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
2. METODE PENELITIAN 
2.1 Populasi, Sampel, dan Metode Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI selama tahun 2013-2015. Pemilihan sampel dilakukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Metode purposive sampling adalah teknik 
penentuan sampel dengan kriteria tertentu (Sugiyono, 2008: 85). Kriteria pengambilan 
sampel dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang listing di BEI periode 2013-2015.  
2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan atau laporan tahunan 
lengkap secara berturut selama periode 2013-2015. 
3. Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang rupiah dalam laporan 
keuangannya. 
4. Perusahaan manufaktur yang laba berturut-turut selama periode 2013-2015. 
5. Memiliki semua data yang digunakan untuk menghitung variabel yang menjadi fokus 
dalam penelitian ini. 
2.2 Data dan Sumber Data  
Penelitian ini menggunakan data sekunder kuantitatif berupa laporan keuangan 
atau laporan tahunan yang diperoleh dari situs www.sahamok.com dan www.idx.co.id 
selama tahun 2013-2015. 
2.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
2.3.1 Variabel Dependen 
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Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel yang mempengaruhi atau 
yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian 
ini yaitu nilai perusahaan. 
a. Nilai Perusahaan 
Pasar saham pada umumnya menjadi salah satu faktor penentu nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan yang sahamnya tidak diperdagangkan kepada publik juga sangat 
dipengaruhi oleh pasar yang sama. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi suatu keinginan para 
pemilik perusahaan, karena dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi (Keown, et al, 2000). Nilai perusahaan pada penelitian ini 
diukur dengan menggunakan rasio Price to Book Value (PBV). Rasio PBV dapat 
dihitung dengan rumus (Sudana, 2011: 24): 
PBV =   
2.3.2 Variabel Independen 
Variabel independen (variabel bebas) adalah variabel yang mempengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen. Variabel independen 
dalam penelitian ini yaitu profitabilitas, kebijakan deviden, kebijakan utang, ukuran 
perusahaan dan kepemilikan manajerial. 
a. Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan manajemen dalam 
mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan. 
Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan melalui Return on Equity (ROE). 
Menurut Sudana (2011: 22) rasio ROE menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki 
perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri 
yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan. Menurut Sudana (2011: 22) rumus 
ROE dapat dihitung sebagai berikut: 
ROE =    
b. Kebijakan Utang 
Kebijakan utang merupakan kebijakan suatu perusahaan tentang seberapa jauh  
perusahaan menggunakan pendanaan utang. Jika tingkat utang semakin tinggi maka 
semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut. Kebijakan utang dalam penelitian 
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ini diukur dengan menggunakan indikator Debt to Equity Ratio (DER). Rasio DER 
bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar utang-utang yang 
dimilikinya dengan ekuitas yang ada (Umi, et al, 2012). Rumus debt to equity adalah 
sebagai berikut (Sartono, 2010: 121): 
DER =    
c. Kebijakan Dividen 
Perusahaan yang menetapkan dividen yang lebih tinggi dari tahun sebelumnya, 
maka return yang diperoleh investor dalam perusahaan tersebut akan semakin tinggi 
(Umi, et al, 2012). Proxy dari kebijakan dividen yang digunakan untuk penelitian ini 
yaitu Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut Sudana (2011: 24) rasio DPR mengukur 
berapa besar bagian laba bersih setelah pajak yang dibayarkan sebagai dividen kepada 
pemegang saham. Semakin besar rasio ini berarti semakin sedikit bagian laba yang 
ditahan untuk membelanjai investasi yang dilakukan perusahaan. Rumus dividend 
payout ratio adalah sebagai berikut: 
DPR =    
d. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat dilihat berdasarkan total aset dalam suatu perusahaan 
yang dapat digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki 
total asset yang besar, maka pihak manajemen akan lebih leluasa dalam menggunakan 
aset yang ada di perusahaan tersebut. Apabila dilihat dari sisi manajemen, kemudahan 
yang dimilikinya dalam mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai 
perusahaan (Suharli, 2006). Secara umum ukuran perusahaan dapat dirumuskan 
sebagai berikut (Asnawi dan Wijaya, 2005: 274): 
Size = Ln of total aktiva 
e. Kepemilikan Manajerial  
Semakin tinggi saham yang dimiliki manajer melalui kepemilikan manajerial 
akan semakin memotivasi kinerja manajemen karena mereka merasa memiliki andil 
dalam perusahaan baik itu dalam pengambilan keputusan maupun bertanggungjawab 
terhadap keputusan yang diambil sehingga kinerja manajemen semakin baik  dan akan 
berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan (Dewa Ayu, 2013). Kepemilikan 
manajerial dalam penelitian ini diukur menggunakan variabel dummy, dimana 
kepemilikan manajerial diberi angka 1 jika terdapat saham yang dimiliki oleh 
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manajemen dan diberi angka 0 jika tidak terdapat saham yang dimiliki manajemen 
perusahaan.  
2.4 Metode Pengolahan dan Analisis Data 
Dalam penelitian ini, alat statistik yang digunakan adalah pengujian statistik 
deskriptif, asumsi klasik dan analisis linier berganda. 
2.4.1 Statistik Deskriptif  
Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk mengetahui gambaran umum dari 
semua variabel yang digunakan dalam penelitian ini dengan cara melihat tabel statistik 
deskriptif yang menunjukkan hasil pengukuran mean, nilai minimal dan maksimal, serta 
standar deviasi dari masing-masing variabel (Ghozali, 2011: 19). 
2.4.2 Uji Asumsi Klasik 
Penggunaan uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui dan menguji kelayakan 
atas model regresi yang digunakan pada penelitian ini. Tujuan lainnya yaitu untuk 
memastikan bahwa di dalam model regresi yang digunakan memiliki data yang 
terdistribusikan secara normal, bebas dari autokorelasi, multikolinieritas serta 
heteroskedasitas. 
a. Uji Normalitas 
Menurut Ghozali (2011: 160-164), tujuan dari uji normalitas untuk menguji apakah 
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Dalam penelitian ini untuk menguji normalitas menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov 
(K-S). Dengan melihat tingkat signifikansi 5%. Jika nilai K-S > 5% maka data 
terditribusi normal, begitu pula sebaliknya. 
b. Uji Multikolinieritas 
Menurut Ghozali (2011: 105) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel independen. Cara untuk mendeteksi 
ada dan tidaknya multikolinearitas, dengan melihat VIF, apabila nilai VIF dibawah nilai 
10 dan nilai tolerance value diatas 0,10 maka menujukkan tidak terjadi 
multikolinearitas dan begitu pula sebaliknya. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2011: 139), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
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pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas. Penelitian ini menggunakan 
Uji Glejser untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas. Dapat diketahui ada atau 
tidaknya heteroskedastisitas dari kepercayaan 5%. Nilai signifikan yang menunjukkan 
lebih dari 0,05 berarti model regresi tidak mengandung heteroskedastisitas begitu pula 
sebaliknya. 
d. Uji Autokorelasi 
Menurut Ghozali (2011: 110) uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka ada 
problem korelasi. Penelitian ini menggunakan Durbin-Watson (DW) untuk mendeteksi 
ada tidaknya autokorelasi, dimana interpretasi penilaiannya dengan kriteria sebagai 
berikut: 
1) Jika 0 < d < dL maka keputusan ditolak. Hal ini berarti tidak ada autokorelasi positif. 
2) Jika dL ≤ d ≤ dU maka keputusan no decision. Hal ini berarti tidak ada autokorelasi 
positif. 
3) Jika 4-dL < d < 4 maka keputusan ditolak. Hal ini berarti tidak ada korelasi negatif. 
4) Jika 4-dU ≤ d ≤ 4-dL maka keputusan no decision. Hal ini berarti tidak ada korelasi 
negatif. 
5) Jika dU < d < 4-dU maka keputusan tidak ditolak. Hal ini berarti tidak ada 
autokorelasi positif dan negatif. 
(Ghozali, 2011: 111). 
2.4.3 Uji Hipotesis 
a. Uji Regresi Berganda 
Penelitian ini menggunakan teknik analisis data dengan metode deskriptif dan analisis  
regresi berganda. Analisis regresi berganda ini digunakan untuk menganalisis seberapa 
besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Model persamaan 
regresi yang akan diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 






NP  : Nilai Perusahaan 
α  : Konstanta 
β1- β5  : Koefisien 
PR  : Profitabilitas 
KU  : Kebijakan Utang 
KD  : Kebijakan Dividen 
UP  : Ukuran Perusahaan 
KM  : Kepemilikan Manajerial 
e  : Standar eror  
b. Uji Koefisien Regresi Serentak (Uji F) 
Uji F menentukan bahwa model fit atau tidak. Tingkat signifikan dalam penelitian ini 
0,05. Dengan penilaian kriteria yang digunakan apabila Fhitung > 0,05 artinya variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen atau model sudah fit of goodness, 
sedangkan jika nilai Fhitung < 0,05 berarti bahwa variabel independen tidak 
mempengaruhi variabel dependen atau model tidak fit of goodness (Ghozali, 2011: 98). 
c. Koefisien Determinasi (R2) 
Menurut Ghozali (2011: 97), nilai koefisien determinan pada dasarnya digunakan untuk 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinan adalah di antar 0 dan 1. Nilai  yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati 1 berarti 
nilai veriabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen. 
d. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Uji t bertujuan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Uji t digunakan untuk menunjukkan dukungan terhadap hipotesis penelitian. Apabila 
nilai thitung > ttabel atau tingkat signifikansi yang diperoleh lebih kecil dari 0,05, maka 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2011: 98-99). 





Ho: bi = 0 
Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel independen. 
Hipotesis alternatifnya (Ha) parameternya adalah suatu variabel tidak sama dengan nol, 
atau: 
Ha: bi  0 
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 
dependen (Ghozali, 2011: 98-99). 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Hasil Pemilihan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2015. Sampel ditentukan dengan teknik 
purposive sampling. Berikut merupakan rincian dari kriteria pengambilan sampel pada 
penelitian ini:  
 
Tabel IV. 1 
Kriteria Pengambilan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan Manufaktur yang Listing di BEI Periode 2013-2015 432 
Dikurangi:  
Tidak Menerbitkan Laporan Keuangan atau Laporan Tahunan Lengkap 
Periode 2013-2015 
111 
Perusahaan yang Menggunakan Mata Uang Selain Rupiah 75 
Perusahaan dengan Laba Negatif 72 
Perusahaan dengan Data tidak Lengkap 75 
Sampel yang Memenuhi Kriteria 99 
Dikurangi: Data Outlier 18 
Jumlah Sampel Setelah Outlier 81 
Sumber: www.sahamok.com dan www.idx.co.id.  
 
Populasi dalam penelitian ini berjumlah 432 data perusahaan. Berdasarkan 
kriteria-kriteria pengambilan sampel yang telah ditentukan diperoleh sampel sejumlah 
99 data perusahaan. Dalam uji asumsi klasik ditemukan 18 data outlier sehingga sampel 
yang digunakan dalam uji regresi liniear berganda sejumlah 81 data perusahaan.  
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3.2 Analisis Data 
3.2.1 Statistik Deskriptif 
Hasil analisis statistik deskriptif disajikan dalam tabel berikut ini:  
Tabel IV. 2 
Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 Model N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
NP 81 0,12 19,322 3,25436 3,050018 
PR 81 0,001 0,764 0,17169 0,115934 
KU 81 0,071 5,152 0,69474 0,919886 
KD 81 0,052 18,376 0,66272 2,014362 
UP 81 11,804 18,335 14,64901 1,600819 
KM 81 0 1 0,35802 0,482407 
Valid N 
(listwise) 
81         
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 4. 
 
Hasil analisis statistik deskriptif yang disajikan pada tabel IV. 2 menunjukkan 
jumlah sampel (N) sebanyak 81 data perusahaan manufaktur selama tahun 2013-2015, 
dari masing-masing variabel dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 
a. Nilai Perusahaan (NP) 
Nilai tertinggi variabel nilai perusahaan (NP) sebesar 19,322 adalah perusahaan 
HM Sampoerna Tbk tahun 2013 sedangkan nilai terendah sebesar 0,120 adalah 
perusahaan Indospring Tbk tahun 2015. Nilai mean NP sebesar 3,25436. Hal ini 
menunjukkan perbandingan antara harga per lembar saham dengan nilai buku per 
lembar saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2015 sebesar 
Rp 3,25. 
b. Profitabilitas (PR) 
Nilai tertinggi variabel profitabilitas (PR) sebesar 0,764 adalah perusahaan HM 
Sampoerna Tbk tahun 2013 sedangkan nilai terendah sebesar 0,001 adalah perusahaan 
Indospring Tbk 2015. Nilai mean PR sebesar 0,17169. Hal ini menunjukkan rata-rata 
kemampuan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2015 dalam 





c. Kebijakan Utang (KU) 
Nilai tertinggi variabel kebijakan utang (KU) sebesar 5,152 adalah perusahaan 
Indal Alumunium Industri Tbk tahun 2014 sedangkan nilai terendah sebesar 0,071 
adalah PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul tahun 2014. Nilai mean KU sebesar 
0,69474. Hal ini menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2013-2015 dalam membayar utang yang dimilikinya sebesar 
69,474% dari total ekuitas. 
d. Kebijakan Dividen (KD) 
Nilai tertinggi variabel kebijakan dividen (KD) sebesar 18,376 adalah perusahaan 
Indospring Tbk tahun 2015 sedangkan nilai terendah sebesar 0,052 adalah perusahaan 
Wijaya Karya Beton Tbk tahun 2014. Nilai mean KD sebesar 0,66272. Hal ini 
menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2013-2015 dalam membayar dividen kepada pemegang saham sebesar 66,272% 
dari laba setelah pajak.  
e. Ukuran Perusahaan (UP) 
Nilai tertinggi variabel ukuran perusahaan (UP) sebesar 18,335 adalah perusahaan 
Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2015 sedangkan nilai terendah sebesar 11,804 
adalah perusahaan Lionmesh Prima tahun 2015. Nilai mean UP sebesar 14,64901. Hal 
ini menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2013-2015 dalam mengelola aset perusahaan sebesar Rp 1.464.901.000.000.      
f. Kepemilikan Manajerial (KM) 
Variabel Kepemilikan manajerial (KM) mempunyai nilai tertinggi 1 dan nilai 
terendah 0. dan Nilai mean KM sebesar 0,35802. Hal ini menunjukkan rata-rata jajaran 
manajerial perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2015 tidak 
memiliki saham manjerial dalam perusahaan. 
3.2.2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 







Tabel IV. 3 
Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 












Kolmogorov-Smirnov Z 0,564 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,908 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 5. 
 
Hasil uji Kolmogorov-Smirnov yang disajikan pada tabel IV. 3 diperoleh nilai 
Kolmogorov-Smirnov Z sebesar 0,564 dengan Asymp Sig 0,908. Nilai Asymp Sig lebih 
besar dari pada tingkat signifikasi (0,908 > 0,05) yang berati data residual terdistribusi 
dengan normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Hasil analisis uji multikolinearitas disajikan dalam tabel berikut ini:  










PR 0,892 1,121 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
KU 0,982 1,019 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
KD 0,964 1,038 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
UP 0,919 1,089 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
KM 0,823 1,215 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 6. 
 
Hasil transformasi data yang disajikan dalam tabel IV.8 menunjukkan bahwa data tidak 
terdapat multikolinearitas karena semua variabel independen memiliki nilai tolerance ≥ 
1 dan VIF ≤ 10. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Hasil analisis uji heteroskedastisitas disajikan dalam tabel berikut ini: 
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(Constant) 0,459 0,746  0,615 0,54 
PR -0,014 0,684 -0,002 -0,02 0,984 
KU 0,148 0,082 0,201 1,805 0,075 
KD -0,02 0,038 -0,06 -0,537 0,593 
UP 0,03 0,049 0,072 0,624 0,534 
KM -0,271 0,171 -0,192 -1,581 0,118 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 7. 
 
Hasil uji heteroskedastisitas yang disajikan pada tabel IV.5 menunjukkan bahwa nilai 
absolut residual (ABS_RES) dari semua variabel independen memiliki nilai signifikansi 
> 0,05. Dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Hasil analisis uji autokorelasi disajikan dalam tabel berikut ini: 
 














 0,863 0,854 1,166453 1,948 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 8. 
 
Berdasarkan tabel IV. 6 pada signifikansi 5% dengan jumlah sampel 81 (n=81) 
perusahaan dan jumlah variabel independen 5 (k=5), maka tabel Durbin Watson 
menunjukkan nilai dU=1,7720 dan dL=1.5109. Hasil uji autokorelasi diperoleh nilai 
Durbin-Watson sebesar 1,948 yang menunjukan bahwa nilai d berada diantara dU dan 
4-dU (1,7720 < 1,948 < 2,2280) sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
terdapat autokorelasi. 
3.2.3 Uji Hipotesis  




a. Regresi Linear Berganda 
Hasil analisis regresi linear berganda disajikan dalam tabel berikut ini: 
 
Tabel IV. 7 















(Constant) -2,950 1,3   -2,27 0,026 
PR 23,520 1,191 0,894 19,749 0,000 
KU -0,017 0,143 -0,005 -0,116 0,908 
KD 0,085 0,066 0,056 1,287 0,202 
UP 0,157 0,085 0,082 1,844 0,069 
KM -0,487 0,298 -0,077 -1,634 0,107 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 9. 
 
Berdasarkan tabel IV. 7 hasil regresi berganda dapat dibuat persamaan sebagai berikut: 
NP = -2,950 + 23,520 PR - 0,017 KU + 0,085 KD + 0,157 UP - 0,487 KM + ε 
Berdasarkan persamaan regresi tersebut, dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 
1) Nilai konstan menunjukkan sebesar -2,950 yang dapat diartikan bahwa jika semua 
variabel independen yaitu variabel profitabilitas, kebijakan utang, kebijakan dividen, 
ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial bernilai 0 atau konstan, maka 
besarnya variabel nilai perusahaan akan semakin rendah. 
2) Koefisien regresi profitabilitas (PR) menunjukkan nilai positif sebesar 23,520 yang 
dapat diartikan bahwa semakin tinggi profitabilitas yang dihasilkan perusahaan, 
maka nilai perusahaan akan semakin tinggi. 
3) Koefisien regresi kebijakan utang (KU) menunjukkan nilai negatif sebesar -0,017 
yang berarti bahwa semakin tinggi kebijakan utang, maka nilai perusahan akan 
semakin rendah. 
4) Koefisien regresi kebijakan dividen (KD) menunjukkan nilai positif sebesar 0,085 





5) Koefisien regresi ukuran perusahaan (UP) menunjukkan nilai positif sebesar 0,157 
yang berarti bahwa semakin tinggi ukuran perusahaan, maka nilai perusahaan akan 
semakin tinggi. 
6) Koefisien regresi kepemilikan manajerial (KM) menunjukkan nilai negatif sebesar -
0,487 yang berarti bahwa semakin tinggi kepemilikan saham perusahaan oleh jajaran 
manajerial, maka nilai perusahaan akan semakin rendah. 
b. Uji Koefisien Regresi Serentak (Uji F) 
Hasil analisis uji F disajikan dalam tabel berikut ini: 
 













Regression 642,163 5 128,433 94,393 ,000
b
 
Residual 102,046 75 1,361   
Total 744,209 80       
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 9. 
 
Hasil uji F yang disajikan pada tabel IV.8 diperoleh nilai Fhitung sebesar 94,393 dengan 
nilai signifikansi sebesar 0,000 dengan ketentuan α = 5%, df1 = k-1 atau 6-1 = 5, dan 
df2 = n-k atau 81-6 = 75, sehingga dapat diketahui hasil uji F sebagai berikut: 
 
Tabel IV. 9 
Hasil Uji F 
Variabel Fhitung Ftabel Sig. Keterangan 
PR, KU, KD, UP, 
KM 94,393 2,34 0 Berpengaruh 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 9. 
 
Fhitung lebih besar dibanding Ftabel (94,393 > 2,34) dengan nilai signifikansi 0,000 (0,000 
< 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian 
ini sudah tepat (fit of goodness). 
c. Pengujian Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 





Tabel IV. 10 
Uji Koefisien Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the Estimate 
1 ,929
a
 0,863 0,854 1,166453 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 9. 
 
Berdasarkan tabel IV. 10 diperoleh nilai adjusted R
2
 sebesar 0,854 atau 85,4%. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh komposisi 
kelima variabel independen dalam penelitian ini yaitu profitabilitas, kebijakan utang, 
kebijakan dividen, ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial sebesar 85,4%. 
Sedangkan sisanya sebesar 14,6% dijelaskan oleh variabel lain diluar model penelitian 
ini.  
d. Pengujian Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Uji statistik t dengan ketentuan α = 5% yang berarti bahwa tingkat keyakinan sebesar 
95% dengan pr = α atau 0,05 = 0,05 dan df = n-k atau df = 81-6 = 75 sehingga dapat 
diketahui uji statistik t sebagai berikut:  
 
Tabel IV. 11 
Uji t 
Variabel thitung ttabel Sig. Keterangan 
PR 19,749 1,665 0,000 Berpengaruh 
KU -0,116 1,665 0,908 Tidak berpengaruh 
KD 1,287 1,665 0,202 Tidak berpengaruh 
UP 1,844 1,665 0,069 Tidak berpengaruh 
KM -1,634 1,665 0,107 Tidak berpengaruh 
Sumber: Hasil Analisis Data 2018, Lampiran 9. 
 
Berdasarkan hasil uji statistik yang disajikan dalam tabel IV. 11 maka dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut: 
1) Profitabilitas  
    Variabel profitabilitas (PR) mempunyai nilai thitung lebih besar daripada nilai ttabel 
(19,749 > 1,665) dengan nilai signifikansi kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05). 
2) Kebijakan Utang  
    Variabel kebijakan utang (KU) mempunyai nilai thitung lebih kecil daripada nilai ttabel 
(-0,116 < 1,665) dengan nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,908 > 0,05). 
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3) Kebijakan Dividen 
    Variabel kebijakan dividen (KD) mempunyai nilai thitung lebih kecil daripada nilai ttabel 
(1,287 < 1,665) dengan nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,202 > 0,05). 
4) Ukuran Perusahaan  
    Variabel ukuran perusahaan (UP) mempunyai nilai thitung lebih besar daripada nilai 
ttabel (1,844 > 1,665) dengan nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,069 > 0,05). 
5) Kepemilikan Manajerial  
    Variabel kepemilikan manajerial (KM) mempunyai nilai thitung lebih kecil daripada 
nilai ttabel (-1,634 < 1,665) dengan nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,107 > 0,05). 
3.3 Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Bagi kreditor, laba yang dihasilkan perusahaan dapat digunakan untuk membayar 
tingkat bunga dan pokok pinjaman, sehingga para kreditor pun mengharapkan 
peningkatan laba dari perusahaan. Dengan peningkatan laba yang besar maka 
kemampuan perusahaan dalam membayar tingkat bunga dan pokok pinjaman akan 
besar pula. Sehingga kreditor semakin yakin untuk memberikan pinjaman dimana 
pinjaman dari kreditor tersebut dapat digunakan untuk meningkatkan nilai perusahaan.  
Bagi para investor, laba merupakan salah satu faktor penentu perubahan nilai 
perusahaan. Hal yang terpenting bagi perusahaan adalah bagaimana laba tersebut bisa 
memaksimalkan pemegang saham bukan seberapa besar laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan. Profitabilitas mencerminkan tingkat pengembalian investasi bagi para 
pemegang saham. Para investor akan mencari perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
yang tinggi, karena dianggap mampu memberikan return yang tinggi pula.   
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atau 
keuntungan yang mencerminkan keberhasilan sebuah perusahaan dimata para investor, 
keberhasilan tersebut yang membuat para investor akan menaikkan jumlah penanaman 
sahamnya. Sehingga semakin tinggi nilai laba yang diperoleh sebuah perusahaan maka 
secara otomatis akan diikuti juga oleh meningkatnya nilai perusahaan akibat dari 
jumlah penanaman saham yang meningkat. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Ayu Sri dan Ary Wirajaya (2013) yang menyimpulkan 




2. Kebijakan Utang Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Nilai yang bisa diraih oleh perusahaan tidak hanya terkait dengan bagaimana 
perusahaan melakukan pendanaan. Artinya berapapun banyaknya utang yang digunakan 
oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Tujuan utama investor menginvestasikan hartanya untuk mendapatkan return baik 
berupa dividen kas maupun capital gain. Jadi kebijakan atas utang tidak mempengaruhi 
investor dalam menanamkan modalnya yang terpenting perusahaan dapat melakukan 
kegiatan secara efektif dan efisien. Oleh karena itu, tinggi rendahnya kebijakan utang 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Beban bunga yang muncul sebagai akibat dari pinjaman pihak ketiga akan 
mengurangi laba kena pajak, sedangkan dividen yang berasal dari laba ditahan tidak 
menjadi pengurang laba kena pajak. Dengan demikian tidak menutup kemungkinan 
perusahaan lebih banyak menggunakan pendanaan atau pinjaman modal dari pemegang 
saham atau pihak berelasi. Sehingga tinggi rendahnya kebijakan utang tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Jusriani dan Rahardjo (2013), Hasnawati dan Sawir (2015), yang 
menyimpulkan bahwa kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
3. Kebijakan Dividen Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Rasio pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi 
kesejahteraan pemegang saham. Meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan 
meningkatnya nilai perusahaan karena nilai perusahaan ditentukan hanya oleh 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset-aset perusahaan atau kebijakan 
investasinya. 
Kebijakan deviden merupakan keputusan mengenai penggunaan laba yang 
menjadi hak para pemegang saham dan laba tersebut dapat dibagi sebagai deviden atau 
laba yang ditahan untuk diinvestasikan kembali. Dari hasil pengujian terkait kebjikan 
deviden, maka para pemegang saham cenderung untuk menggunakan laba sebagai laba 
ditahan yang nantinya akan meningkatkan kemampuan pembentukan dana intern 
perusahaan bukan dibagikan sebagai deviden. Hal ini tidak sejalan bahwa perusahaan 
yang meningkatkan pembayaran deviden, maka investor akan mengartikan sebagai 
sinyal harapan manajemen tentang membaiknya kinerja perusahaan dimasa yang akan 
datang. Karena perusahaan lebih cenderung menggunakan laba sebagai laba ditahan 
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bukan sebagai deviden, maka akan cenderung tidak ada sinyal harapan bagi para 
manajemen tentang masa depan perusahaan sehingga tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan.   
Ada dua macam return yang dapat diperoleh dalam berinvestasi saham yaitu dari 
pembagian dividen dan capital gain. Investor lebih menyukai capital gain daripada 
dividen, karena pajak capital gain lebih kecil daripada pajak dividen. Ketika perusahaan 
sedang rugi atau berekspansi, dividen seringkali tidak dibagi. Sehingga tinggi 
rendahnya kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Mardiastanto, Raharjo, dan 
Abrar (2016), yang menyimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan.  
4. Ukuran Perusahaan Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Para investor membeli saham sebuah perusahaan tidak hanya ditinjau dari 
seberapa besar aktiva perusahaan. Namun para investor juga meninjau  dari sisi kinerja 
perusahaan yang terlihat pada laporan keuangan ataupun nama baik perusahaan. 
Investor cenderung lebih memperhatikan perusahaan yang melakukan kegiatan 
CSR (Corporate Social Responsibility). Investor beranggapan bahwa kegiatan tersebut 
lebih mencerminkan penilaian pihak luar terhadap nilai perusahaan. Maka besar 
kecilnya ukuran perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Tingginya nilai perusahaan dapat digambarkan dari besarnya laba yang dihasilkan 
dalam suatu perusahaan. Perusahaan yang kecil belum tentu mencerminkan laba yang 
dihasilkan kecil pula, begitupun sebaliknya perusahaan yang besar belum tentu 
mencerminkan laba yang dihasilkan besar pula. Sehingga besar kecilnya ukuran 
perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ayu Sri dan Ary Wirajaya (2013) yang 
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
5. Kepemilikan Manajerial Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Perusahaan tidak menggunakan kepemilikan manajerial untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal ini dikarenakan semakin besar kepemilikan saham oleh manajerial 
maka informasi laporan keuangan akan cepat diketahui oleh pemilik perusahaan, karena 
selain sebagai pemilik, manajer juga sebagai pengelola perusahaan. 
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Wewenang yang diberikan pemilik kepada manajer dalam mengelola perusahaan 
terkadang disalahgunakan oleh manajer yang bertindak sesuka hati untuk kepentingan 
sendiri (individu) dan tidak sesuai dengan keinginan principal yaitu meningkatkan 
kesejahteraan pemilik yang berujung pada munculnya konflik agency. Berdasarkan 
konflik agency tersebut, dilihat dari sisi manajer bahwa akan cenderung 
memaksimalkan laba demi untuk kepentingan sendiri bukan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan.   
Motivasi bonus berdasarkan teori bonus plan menjadi salah satu yang mendukung 
manajemen untuk bertindak sesuai dengan keinginan investor, untuk peningkatan laba 
sebagai salah satu contohnya, dengan meningkatkan laba diharapkan menjadi pertanda 
yang baik bagi para investor untuk menanamkan modalnya dan menaikkan harga saham 
perusahaan. Sehingga besar kecilnya kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Jorenza dan Marjam (2015) yang menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
5.  KESIMPULAN 
5.1 Simpulan 
Setelah mengetahui permasalahan, meneliti, dan membahas hasil penelitian 
tentang pengaruh profitabilitas, kebijakan utang, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 
dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, maka peneliti mengambil 
simpulan terkait apa yang sudah dilakukan. Adapun kesimpulan yang dapat diambil 
ialah sebagai berikut: 
1. Variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai thitung lebih besar daripada ttabel  (19,749 > 1,665) dengan nilai 
signifikansi kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05). 
2. Variabel kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai thitung lebih kecil daripada ttabel  (-0,116 < 1,665) dengan nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 (0,908 > 0,05). 
3. Variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai thitung lebih kecil daripada nilai ttabel (1,287 < 1,665) dengan 
nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,202 > 0,05). 
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4. Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai thitung lebih besar daripada nilai ttabel (1,844 > 1,665) dengan 
nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,069 > 0,05). 
5. Variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 
ini ditunjukkan dari nilai thitung lebih kecil daripada nilai ttabel (-1,634 < 1,665) dengan 
nilai signifikansi lebih dari 0,05 (0,107 > 0,05). 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian yang dilakukan ini memiliki keterbatasan sehingga perlu diperhatikan 
bagi peneliti selanjutnya. Adapun keterbatasan penelitian ini sebagai berikut: 
1. Periode penelitian yang dilakukan relatif pendek, sehingga belum dapat memberikan 
gambaran hasil yang dapat digeneralisasikan. 
2. Penelitian ini hanya membatasi pada kelompok industri manufaktur saja sehingga 
hasil penelitian ini kemungkinan tidak sama apabila diimplikasikan pada jenis 
industri yang lain. 
5.3 Saran 
Berdasarkan simpulan dan saran tersebut, maka peneliti memberikan saran sebagai 
berikut:  
1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah jumlah sampel dan 
memperpanjang waktu pengamatan yang akan digunakan sebagai penelitian sehingga 
dapat menghasilkan data penelitian yang lebih akurat. 
2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas lingkup penelitian tidak 
hanya terbatas pada kelompok industri manufaktur saja.  
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